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　　日本銀行券に対する信認問題
日本国債の無制限的発行との関係を中心として
Arguments on the Credibility
of Bank of Japan Notes
In Regards to the Unlimited Issue
of Japanese Government Bonds
齊　藤　壽　彦 　
This paper examines whether there is any possibility that the large
amount of government bonds purchased by the Bank of Japan in recent
years may have damaged the credibility of Bank of Japan notes. The
general credibility of currency, and the conditions for its formation are
considered. The principle of market absorption of long term government
bonds after the Second World War, and the promotion of the market
liquidity policy after the 1998 ¯scal year are presented. Private-sector
¯nancial institutions, etc. increased their investments in government
bonds between the 1998 and the 2012 ¯scal year. The Bank of Japan
purchased government bonds as a part of its monetary policy. Its
possession increased rapidly after the 2013 ¯scal year. So this paper
points out that the concern that the bond market may regard the Bank
as the ¯nancier to the national ¯nance, and that the credibility of Bank
of Japan notes may be damaged is arising. This paper also examines
the issue of the underwriting of government bonds by the Bank, and
it is argued that this should not be done.
Hisahiko Saito
　　 JEL：E52, E58, H6
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ホームページ、2012 年 11 月 21 日）。白川方明［2011］2、5、14 ページも参照されたい。
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10) これは 2005 年度末まで実施された。2006 年度以降公募入札発行が基本とされている。
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13) 中島将隆［2007］28～29 ページ。渡瀬義男［2009］10 ページ。山田博文［2013］66～67 ペー
ジ。
14) 三菱東京 UFJ 銀行円貨資金証券部［2012］76～78 ページ。
15) 同上書、345～346 ページ。
16) 同上書、345 ページ。
17) 中島将隆［2011a］18 ページ。（1990 年度に湾岸戦争負担金の臨時特別公債金分の赤字国債発




























































22) すなわち、第 1 に、それは G7 諸国と比べて低かった。第 2 に、現物国債の流動性が特定の
ゾーン（10 年という長期債への偏重）に集中していた。第 3 に、国債の現物市場の流動性が低
く、先物市場で流動性を補っていた（井上広隆［1999］31～32 ページ。藤原作弥、上掲講演。
富田俊基［2004］170～171 ページ。
23) 白川方明［1999］ 16～21 ページ。
24) 同上、26～28 ページ。
25) 1999 年以降、有価証券取引税・取引所税の廃止等の税制改革が行われ、5 年物という中期債の
発行（2000 年 2 月に 5 年物を発行し、2001 年に 4・6 年債を 5 年債に統合してこれをベン
チマーク化）、超長期債の発行増大等の国債発行の多様化、2001 年 3 月にリオープン方式の導
入（統合による銘柄統合化）、2003 年 1 月にストリップス制度の導入（利付債の元本部分と利
息部分の分離、投資家にとっての選択肢の増加）、2001 年からの決済の即時グロス決済（Real
Time Gross Settlement）の開始（2004 年 1 月に RTGS 化完了）の発行条件等が実施され
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「資本市場セミナー」報告資料、2012 年 10 月 12 日。
32) 財務省理財局［2012］66～67 ページ。






（内閣官房国家戦略室「財政に対する市場の信認確保に関する検討会」（第 1 回）（2009 年 10
月 30 日）における財務省提出資料「最近の国債管理政策について」）。
34) 都市銀行の貸出残高は 1993 年をピークにその後減少傾向に転じた。
35) 三菱東京 UFJ 銀行円貨資金証券部［2012］84～90、344 ページ。
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42) 日銀は 1999 年 2 月に「ゼロ金利政策」を開始し、2000 年 8 月までこれを続け、2001 年 3 月
には量的緩和政策を開始し、2006 年 3 月までこれを続けた（実質的なゼロ金利）。その後ゼロ金
利政策が一時的に復活した。同年 7 月にはゼロ金利政策は解除されたが、2008 年 9 月のリー
マン・ショック後の金融緩和政策を経て、2010 年 10 月から「包括的金融緩和」が採用された。
このような金融緩和政策の手段として採用されたのが 1996 年以来金融政策の主流となってい
た公開市場操作（オープン・マーケット・オペレーション）であり、国債買入オペレーションが
この手段として用いられた。1999 年 2 月の日本銀行によるゼロ金利政策の導入以来、「非伝統
的金融政策」が導入され、量的緩和政策等もこの政策の一環として実施された。「非伝統的金融
政策」については、翁邦雄［2011］第 7～第 9 章、同［2013］、竹田陽介・矢島康次［2013］、
内田真人［2013］等を参照されたい。
43) 三菱東京 UFJ 銀行円貨資金証券部［2012］210～211 ページ。
44) 白川総裁は、銀行券ルールを撤廃すると、財政ファイナンスに焦点が絞られてきて、長期金利が
上昇するとして、この撤廃に反対した（「銀行券ルール撤廃、かえって財政ファイナンスなどに
悪影響」ロイター、2009 年 4 月 7 日）。このルールは、2013 年 4 月 4 日の黒田東彦総裁の
「量的・質的金融緩和」の導入に伴い、一時適用停止となった。
45) 2010 年 10 月～2013 年 3 月に、「包括的金融緩和政策」の一環として実施された。日本銀行金
融市場局『2012 年度の金融市場調節』同行、2013 年 5 月、2～4 ページ。齊藤壽彦［2013c］
27～30 ページ。日本銀行はあらかじめ差し入れている担保を見合いに金融機関に資金を貸し付
ける共通担保資金供給オペレーションと呼ばれる金融調節手段も 2006 年 6 月から採用してお
り、この担保しても国債が活用されている。
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46) 中島将隆［2008］5 ページ。渡瀬義男［2009］18、20 ページ。日本銀行企画室［2004］87














保有残高は 54兆円も増加し、2014年 2月末に 152兆円に達し、同年 3月 10
日時点では 199兆円とほぼ 200兆円に及んだのである（第 1表、第 2表参照）。
国債の所有者構造は大きく変化するに至った。日本銀行は長期国債を毎月 6














年末 国債保有額 うち長期国債 日銀券発行残高
2008 631 413 815
2009 720 482 810
2010 767 569 823
2011 902 661 840
2012 1137 892 867





2012 年 12月 31日 1584（100％） 1137（71.8％）  892（56.3％）
2013 年 12月 31日 2242（100％） 1814（80.9％） 1416（63.2％）





経済学論究第 68 巻第 1 号
これまで日本国債の主な保有者であった金融機関（日本銀行以外）は、最近
ではその保有を減らしている。最大の保有者であった日本郵政（ゆうちょ銀行






















50) 「日本国債の持ち主、日銀と海外勢の比重高まる」『日本経済新聞』2014 年 3 月 17 日付。
51) 同上。

















































































て、2002年 11月に銀行保有株式の買取りを開始した。2003年 7月から 2006














59) 白川方明「総裁記者会見要旨」（2011 年 4 月 7 日）日本銀行ホームページ掲載、2011 年 4 月
8 日、17 ページ。
60) もっとも、中央銀行が信認維持のためにリスク資産を保有すべきであるという議論もある。すな
わち、日本銀行の 2012 年 9 月 18～19 日の金融政策決定会合では、日本経済の回復が遅れる
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2012 年 10 月 11 日付）。
61) 中島将隆［2012a］28 ページ。
62) 「コラム：『金融抑圧』という陰惨なシナリオ=河野龍太郎氏」ロイター日本サイト記事、2013 年





other/pdf/7064.pdf、2013 年、10 月 10 日。
64) 現在日本銀行は出口論を時期尚早としており、これは中川洋氏のように、異次元緩和が必然的
にもたらす金利上昇のインパクトに関心が集まるのを嫌うからであろう（『日本経済新聞』2014































43 兆円にのぼる政府の 2013 年度当初国債発行予定額を上回るという意味において、日本銀行
はすでに財政ファイナンスないし財政マネタイゼーション（金融政策の下支え）の領域に踏み込
むに至ったと述べている（104 ページ）。
66) 自由民主党政務調査会財務金融部会 X － day プロジェクト「X － day プロジェクト報告書」
2011 年 6 月 1 日。7 ページ。
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行「総裁記者会見要旨」（2012 年 11 月 20 日）同行ホームページ、2012 年 11 月 21 日、5
～6 ページ）。日銀の白川方明総裁は、2011 年 3 月 22 日の衆議院財務金融委員会で、「日銀に
よる国債引き受けは通貨への信認を損なう」と述べている（『日本経済新聞』電子版、2011 年
3 月 22 日）。国債日銀引受発行は国債に対する市場の信認を低下させる。政府債務残高の膨張
の歯止めに疑問符が付けば、担税能力に対する信頼が失われ、国債価格は引き下げられ、国債
市場価格の暴落は避けられない。国債日銀引受けは「禁じ手」であり「劇薬」である（中島将
隆［2011b］8 ページ）。岩本康志「日本銀行は国債引き受けをすべきか」（2000 年 1 月 25 日
（「岩本康志のブログ」）、同「国債の日銀引き受けについて」（2011 年 10 月 7 日）経済社会構
造に関する有識者会議　財政・社会保障の持続可能性に関する「経済分析ワーキング・グルー
プ」提出資料、2011 年 10 月 12 日、池尾和人「財政ファイナンスをやってはいけない」2012






受は最終的に 2005 年度末をもって廃止された（日本銀行金融研究所編［2011］223 ページ）。
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うのか？ ～」三菱東京 UFJ 銀行資料、2012 年 6 月 8 日も参照されたい。



















75) 「コラム：『金融抑圧』という陰惨なシナリオ=河野龍太郎氏」ロイター、2013 年 5 月 23 日。
日銀は現在、長期国債の新規発行額の約 7 割を買い入れている。そのうえ、短期国債も毎月数
兆円単位で市場から買っている。日銀の国債大量買入れのために国債流通量が不足しており、市
場では「日銀は国債を買い過ぎている」との声が聞こえる（『日本経済新聞』2014 年 3 月 29
日付）。
76) 「日銀、消えた国債購入ルール　引受けとの境どこに」『日本経済新聞』2013 年 10 月 6 日付。






～376 ページ。佐藤政則・永廣顕［2013］1～50 ページ。島謹三［1983］83～124 ページ。永
廣顕［1991］127～156 ページ。同［1994］57～77 ページ。同［1995］25～56 ページ。武田
勝［1999］57～74 ページ。同［2000］107～120 ページ。同［2003］101～114 ページ。富
田俊基［2005］4～33 ページ。井手英策［2010］35～53 ページ。永廣顕［2011］1～27 ペー
ジ。
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79) 深井英五［1941］。高橋是清「昭和八年度予算案説明中の公債政策に関する演説」1933 年 1 月




商工会議所議員懇談会における講演、1966 年 5 月 4 日、16 ページ）。1927 年の金融恐慌に
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